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Onsoz
Howard Marks

Warren Buffett'in siradisi yatirim basarisinin sirri nedir?
Bana en ¢ok sorulan sorulardan biri budur. Bu 6ns6zde de
bu sorunun cevabini bulmaya ¢alisacagim.

1960’larin sonlarinda Chicago Universitesinde MBA ya-
parken, birkag¢ yildir biiylik 6l¢tide orada gelistirilen yeni
bir finans teorisinin etkisinde kalmistim. “Chicago Okulu”
disiincesinin en 6nemli bilesenlerinden biri Etkin Piyasalar
Hipotezi'ydi. Bu hipoteze gore milyonlarca zeki, mantikli,
objektif ve bilgili yatirnmcinin birlesik ¢abalari, bilginin pi-
yasa fiyatlarina aninda yansimasina neden olur; dyle ki yati-
rimlar ne daha fazla ne de az, tam riske gore ayarlanmis adil
bir getiri saglar. Fiyatlar hicbir zaman biiyiik avantaj sagla-
yacak kadar diisiik veya yiiksek degildir ve bu nedenle hicbir
yatirimei siirekli yiiksek avantaj saglayacak firsatlar bulamaz.
Iste Chicago Okulu'nun o meshur sézii bu hipotezden ¢ikar:
“Piyasay1 yenemezsiniz.”

Bu sloganin entelektiiel temeli, Etkin Piyasalar Hipotezi-
dir ve olanca ¢abalarina ragmen ¢ogu yatirimcinin piyasayi
yenemedigini gosteren bir¢ok ampirik veri vardir. Birgokla-
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rinin piyasada yiiksek kazang saglayamamasinin altinda ya-
tan neden de budur.

Tabii bu, hi¢bir yatirnrmcinin piyasay1 yenemedigi anlami-
na gelmiyor. Nasil ki bazilar1 kaybediyorsa bazilar1 da nadiren
de olsa kazanmay1 basarir ¢ilinkii piyasanin etkinligi, bireysel
yatirimcilarin getirilerinin, piyasanin getirisinden sapmasini
olanaksiz kilacak kadar gii¢lii degildir. Buradaki iddia kim-
senin bunu Etkin Piyasalar Hipotezi'ni ¢iiriitecek derecede
yeterli ve tutarli yapamayacagidir. Cogu siirecte oldugu gibi
burada da aykir1 degerler” vardir ancak bunlarin elde ettigi
yiiksek getiriler rastlantisalliga dayali ve dolayisiyla gegicidir.
Ben yetisme c¢agimdayken, “Daktilolarin oldugu bir odaya
yeterince sempanze koyarsaniz eninde sonunda iclerinden
biri incil’i yazar,” diye bir s6z vardi. Yani, rasgeleligin oldugu
bir ortamda hemen her seyin olmasi nadiren de olsa mim-
kiindiir. Ancak annemin dedigi gibi, “Kurali kanitlayan, is-
tisnadir.” Genel bir kural yiizde yiiz dogru olmayabilir ancak
istisnalarin ¢ok nadir oldugu gercegi, kuralin temelde gercek
oldugunu kanitlar. Her giin, amator ve profesyonel milyon-
larca yatirimci, piyasay1 yenemeyeceginizi kanitliyor.

Ama bir de Warren Buffett var.

Warren, Ben Graham, Peter Lynch, Stan Druckenmiller,
George Soros ve Julian Robertson dahil olmak iizere kimi ef-
sanevi yatirimcilarin performanslari1 Chicago Okulu’na mey-
dan okuyor. Bu kisiler yeterince biiyiik bir marijla, yeterince
uzun bir siire boyunca, yeterince biiyiik miktarlarda parayla,
piyasa etkinliginin savunucularini tezlerinden siipheye dii-
stirecek kadar yiiksek performans gosterdiler. Gosterdikleri
basari, siradist yatirimcilarin piyasayi sansla degil beceriyle
yenebilecegini gosteriyor.

Ozellikle Warren'in durumunda kanitlara kars1 ¢tkmak
oldukga zor. Ofis duvarindaki bir nota gore, 1956'da Buffett

* Qutliers: Aykir1 degerler - Genel sablonun disinda ya da degerlerden
daha yiiksek ya da diisiik veriler. —en
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Ortakligr'ni 105 bin dolar ile kurmus. O giinden bugiine ¢ek-
tigi sermaye ve elde ettigi kazanclar ile Berkshire Hathaway
bugiin 143 milyar dolarlik yatirima ve 202 milyar dolarlik net
degere sahip. Yillarca endeksleri kirdi gecirdi. Ve bu siirecte
Amerika’nin en zengin ikinci adami oldu. Bu biiyiik basari,
Forbes’un listelerinde yer alan pek ¢oklarininki gibi dededen
kalma gayrimenkullere veya benzersiz bir teknolojik bulusa
degil, herkese ag¢ik olan yatirim piyasalarinda gosterilen tis-
tiin beceri ve siki ¢alismaya dayaniyor.

Warren Buffett'in bu miistesna basarisinin anahtari ne-
dir? Bence bunlari séyle siralamak miimkiindiir:

e Buffett, siiper zeki bir insandir. Warren’a atfedilen
niiktelerden biri soyledir: “IQnuz 160 ise 30’unu sa-
tin. O kismina ihtiyaciniz yok.” Malcolm Gladwell'in
Outliers (Cizginin Disindakiler) kitabinda isaret ettigi
gibi, biiyiik basarilara ulasmak icin dahi olmak gerek-
mez; yeterince zeki olmak kafidir. Bunun otesinde,
asir1 zekd, sansinizi mutlaka artirmaz. Aksine, gercek
diinyada bildigi yoldan ¢ikamayacak ve basariya (ve
mutluluga) giden yolu bulamayacak bir¢cok zeki insan
vardir. Yiiksek bir 1Q, mitkemmel bir yatirimer olmak
icin yeterli degildir; eger dyle olsayd: tiniversite profe-
sorleri muhtemelen Amerika’nin en zengin insanlari
olurdu. Is odakli, “kavrayish” olmanin yani sira “pratik
zekaya sahip” olmak da gerekir.

Warren'in 1Q’sunun 130’un ¢ok tizerinde olduguna
ve o “gerekmeyen” ekstra zekayi elden ¢ikarmak igin
pek bir ¢aba sarf etmedigine dair gizli stipheler tasiyo-
rum... Sorunlarin 6ziine inme, saglam temellere daya-
nan kararlara varma ve isler baslangicta aleyhine gelis-
se bile bu kararlari siirdiirme yetenegi, bugiinkii basar1
ve konumunun kilit unsurlaridir. Kisacasi, Warren son
derece analitiktir.
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Ayrica inanilmaz seridir. Bir sonuca varmak igin

haftalar, aylar harcamaz. Ayni zamanda rakamlar {ize-
rinde calisip duran bir analist kadrosuna da ihtiyag
duymaz. Tiim verileri bilme ve degerlendirme ihtiyaci
da hissetmez: Sadece 6nemli olanlara bakar. Ve veri-
lere baktig1 zaman hangilerinin 6nemli oldugunu ¢ok
iyi anlar.
Davranislarina yon veren kapsayici bir felsefesi var-
dir. Bir¢ok yatirimci, her seye hikim olacak kadar
akilli olduklarmi diisiiniir veya en azindan bu sekilde
hareket eder. Dahasi, diinyanin siirekli degistigine; ek-
lektik olmaniz, uyum saglamak i¢in yaklasiminizi sik¢a
degistirmeniz ve son gelismelere ayak uydurmak igin
kosturmaniz gerektigine inanirlar. Bu yaklasimdaki
sorun sudur ki hi¢ kimse gercekten her seyi bilemez,
stirekli yeni numaralar gelistirip 6grenmek zordur ve
bu zihniyet, 6zel uzmanhigin ve pratik yaklasimlarin
da gelismesini engeller.

Oysa Warren neyi bilmedigini bilir, bildigini yapar
ve gerisini baskalarina birakir. Mark Twain’in dedigi
gibi, “Basinizi belaya sokan, bilmediginiz seyler de-
gildir. Bildiginizden emin oldugunuz, dogru olmayan
seylerdir.” Warren sadece anladigi ve kendini rahat
hissettigi sektorlere yatirnm yapar. Olduk¢a siradan
alanlara egilir ve Ornegin yiiksek teknoloji sirketle-
rinden kaginir. Felsefesi ve kavrayisi disinda kalan
alanlarla ilgilenmez. Daha da 6nemlisi, ilgilenmedigi
alanlarda baskalarinin para kazanmasina ve onlar ka-
zanirken de seyirci kalmaya tahammdil edebilir. (Cogu
insan bunu yapamaz.)

Zihinsel olarak esnektir. Her zaman size yol gosteren
bir felsefenizin olmasi, degismemeniz gerektigi anla-
mina gelmez. Onemli dl¢iide degisen kosullara uyum
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saglamak istenebilir. Hatta daha iyi bir felsefe bulmak
da miimkiindiir. Asil mesele ne zaman degisecegini ve
ne zaman saglam duracagini bilmektir.

Warren kariyerinin baslarinda biiyiik ustast Ben
Graham’in yaklasimini benimsiyordu. “Derin hisse”
denilen bu yaklasim, ozellikle gercek degerlerinden
daha diisiik fiyatlara satilan kelepir hisseleri satin al-
mak tizerine kuruluydu. Bu, bazilarinca “izmarit top-
lamak” diye alay konusu da ediliyordu. Ancak bir siire
sonra ortagi Charlie Munger'in da etkisiyle, koruyucu
“hendekleri” olan, siradisi insanlar tarafindan yone-
tilen, fiyat belirleme giiciine sahip, yiiksek kaliteli ve
ucuz olmasa da makul fiyatl sirketlere egildi.

Warren'in sermaye yogun sirketlerden kaginma
politikasi, uzun zamandir yaklasiminin bir pargasiydi
ancak Burlington Northern Santa Fe demiryolunu sa-
tin alarak ve 2008 finansal ¢okiisiiniin yol actig1 eko-
nomik duyarlilig1 artan demiryolu tasimaciliginin da
etkisiyle avantaja cevirerek bu dnyargisinin etkisinden
kurtulmay1 basardi.

Felsefe insana rehber olmali ama onu katilastirma-
malidir. Bu -yatirirm konusundaki diger bircok seyde
oldugu gibi- dengelenmesi zor bir ikilemdir. Warren
ne zorluklardan kaginir ne her yenilige ve degisime he-
vesle atlar ne de diisiincelerinin tizerine beton doker.
Duygusal degildir. Yatirnm basarisinin 6niindeki
engellerin ¢ogu duygularla ilgilidir. Etkin Piyasalar
Hipotezinin basarisizliginin ana nedeni, yatirnmcila-
rin olaylara nadiren objektif bakabilmesidir. Fiyatlar
yiikseldiginde ¢ogu hirsli, kendinden emin ve cosku-
lu davranarak, kazancin verdigi sevingle, kar1 almak
yerine daha fazla satin alma yoluna giderler. Fiyatlar
distiigiinde bunalir ve korkuya kapilirlar; bu da var-
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liklart ucuz fiyatlarla satmalarina, satin almaktan da
kaginmalarina neden olur. Ve belki de en kotiisii, ken-
di eylemlerini baskalarinin eylemlerine gore yargilar,
onlarin basarilarina karsi sirf baskalari risk aliyor diye
kiskanclikla ilave riskler alirlar. Insanlarin, hakkinda
hicbir sey bilmedikleri yatirimlarda bile kalabalig: ta-
kip etmeleri i¢in kiskanglik yeterli bir duygudur.
Goriintise gore Warren'in bu duygusal etkilere kar-
s1 tam bagisiklig1 vardir. Isler iyi gittiginde cosmadi-
g1 gibi kot gittiginde de ¢okmez ve ona gore basari,
kitlelerin ya da medyanin degil, kendisinin tanimla-
digi sekildedir. Bagkalariin onu isabetli bulmasini ya
da yatirim kararlarinin onu hemen hakli ¢ikarmasini
umursamaz. (Daha sonra teknoloji balonu oldugu or-
taya ¢ikan hisselere yatirim yapmadigi i¢in 2000 yili-
nin baslarinda hakkinda “artik devri gecti” elestirileri
yapilmis ama o durusunu degistirmemisti.) Sadece
kendisinin (ve Charlie Munger'in) ne diisiindigiinii
umursar... bir de hissedarlarinin para kazanmasin.
Aykir1 ve yenilik¢idir. Siradan yatirrmcilar duygusal
hatalara elverisli bir durum olmasina ragmen sfiriiyii
takip etmeyi yeglerken, iyi yatirimcilar kilit anlarda
stirliden uzaklasarak aykir1 davranirlar. Ancak sadece
baskalarinin yaptiginin tersini yapmak yeterli degil-
dir. Onlarin ne yaptiklarini, neden yanlis yaptiklari-
ni, bunun yerine ne yapilmasi gerektigini anlamaniz;
akintiya kiirek ¢ekme cesaretine sahip olmaniz (yani
Yale’den David Swensen’in “rahatsizlik verici derecede
kendine ozgiiliikk” dedigi seyi benimsemeniz ve siir-
diirmeniz) ve gemi yon degistirip de hakli oldugunuz
ortaya ¢ikincaya kadar son derece yanlis goriinmeye
raz1 olmaniz gerekir. Bu son 6ge sonsuza kadar siire-
cekmis gibi de gelebilir; eskilerin dedigi gibi, “Zama-
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ninin ¢ok ilerisinde olmakla yanlis olanin farki ayirt
edilemez.” Biitiin bunlar1 ayni1 anda yapmanin kolay
olmadigi agiktir.

Warren'in ise boyle aykir1 davranislar gosterme ko-

nusunda agik bir yetenegi vardir. Aslinda bundan zevk
alir. Bir keresinde bana, yiiksek getirili gordiigii tahvil-
lere, piyasanin bazen ¢igek bazen yabani ot muamelesi
yaptigini yazmisti. “Yabani ot muamelesi yapmalari
daha ¢ok hosuma gidiyor,” demisti. Aykir1 kisiler, rag-
bet gormeyen seyleri almayi tercih ederler. Warren ise
bunu herkesten iyi yapar.
Konjonktiire karsidir. Yatirim, gelecekle ugrasmak
demektir ve buna ragmen iyi yatirimcilarin ¢ogu, eko-
nomik gelismeler, faiz oranlar1 ve piyasa dalgalanma-
lar1 agisindan makro gelecegin ne getirecegini tahmin
edemeyeceklerini kabul ederler. Eger cogu insanin bel
bagladigi bir seyde basarili olamiyorsak ne yapabiliriz?
Bence konjonktiire aykiri davranmanin biiyiik kaza-
nimlar1 vardir.

Ekonomi iyiye giderken, sirketler kazanglarini arti-
rirken, varlik fiyatlar1 yiikselirken ve risk almak 6diil-
lendirilirken yatirim yapmak duygusal ac¢idan kolay-
dir. Ancak yatirimda distiin basarinin anahtari, degeri
artan varliklari satin almak degildir. Aksine en biiyiik
kara, ekonomi ve sirketler zarar gordiigiinde yapilan
alimlarla erisilir; boyle donemlerde varlik fiyatlari ger-
cek degerlerinin altina diisecektir. Ancak bunu yap-
mak da hi¢ kolay degildir.

Warren yeterli iyimser havanin olmadigi dénem-
lerde piyasa dongiisiiniin en alt {iriinlerine yatirim
yapma yetenegini —aslinda tercihini- defalarca goster-
mistir. 2008 mali krizinin ortasinda Goldman Sachs ve
General Electric’in % 10’luk imtiyazli hisselerine yapti-
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g1 5’er milyar dolarlik yatirimlar ve 2009’da ekonomik
acidan riskli Burlington Northern hisselerini 34 milyar
dolara satin almasi bunun 6rnekleridir. Geriye doniip
bakildiginda bu yatirimlarin isabetli oldugu ortadadir
ancak finansal ¢okiis endisesi yasanirken kag kisi bu
kadar cesur davranabilirdi?

Uzun vadeye odaklidir ve dalgalanmalar1 umursa-
maz. Kirk bes yili askin is yasamim boyunca yatirim-
cilarin zaman ufuklar1 her gecen giin daha da kisald.
Bu muhtemelen medyanin, yatirim tablolarina artan
ilgisinin (1960’larda hi¢ yoktu), bunun yatirimcilara ve
onlarin miisterilerine bulagsmasinin ve serbest yatirim
fonlarinin yillik tesvik {icretlerinin getirdigi yillik ka-
zanglara duydugu istahin bir sonucudur. Ancak diger
insanlar sagma Onyargilarin diisiince ve eylemlerini
etkilemesine miisaade ederken, bundan kag¢inarak kar
etmek miimkiindiir. Bu nedenle ¢ogu yatirimcinin iig
aylik ve yillik tablolara asir1 ilgisi, daha uzun vadeli dii-
stinenler icin kar firsatlar1 yaratir.

Warren, “hisseleri sonsuza kadar elinde tutabile-
cegini” ve “yumusak seyirle % 12 yerine dalgali seyir-
le yilda % 15 kazanmayi yegledigini” sdyler. Bu sayede
portfoyiinii her yil devretmek ve kisa vade oranlarinda
vergi 6demek yerine, uzun vadede biiyiik fikirlere sa-
dakat gostererek kazanglarini artirir ve karlarini ver-
gilendirmeden biriktirir. Ayrica dalgalanma dénemle-
rinde sarsilmaz; aksine, onlardan da yararlanir. Aslin-
dalikiditede 1srar etmek ve yatirimlari elden ¢ikarmak
yerine, Warren'in eylemleri, asla elden ¢ikarmak iste-
meyecegi yatirimlar yapmaktan mutlu oldugunu agik-
¢a ortaya koyar.
inandig1 fikirler igin biiyiik oynamaktan korkmaz.
Sozde ihtiyathh yatirnm yonetiminde cesitlendirme
uzun zamandir 6nemli bir rol oynamuistir. Kisaca bu,
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biiyiik bireysel kayiplar yasama (ve ¢cok deger kaybe-
den varliklara ¢ok yatirim yapmakla su¢glanma) ola-
sihigini azaltir. Ancak cesitlendirme sayesinde yati-
rimda kaybetmenin yol agtig1 zarar azalirken, deger
kazanan varliklardan elde edilecek potansiyel kazang
da azalir.

Warren pek ¢ok seyde oldugu gibi cesitlendirme
konusunda da farkli bir goriis sergiler: “Benimsedi-
gimiz strateji, standart gesitlendirme dogmasiyla ha-
reket etmemizi engelliyor. Bir¢ok uzman, stratejinin
geleneksel yatirimcilarin uyguladigindan daha riskli
uygulanmasi gerektigini soyler. Portfoy odaklama po-
litikasinin, beklenecegi iizere, hem yatirnmcinin bir
isletme hakkinda diisiinme yogunlugunu hem de onu
satin almadan 6nce ekonomik 6zellikleriyle hissedece-
gi rahatligin artmasi durumunda riski azaltabilecegine
inaniyoruz.”

Warren harika fikirlerin ancak nadir durumlarda
ortaya ¢iktigini bilir, bu yiizden ¢itay1 yiiksek tutar,
yalnizca harika fikirlere yatirim yapar ve Oyle bir fikir
buldugunda biiyiik oynar. Bu nedenle, inandigi sirket-
lere ve kisilere 6nemli 6l¢iide sadakat gosterir; bir seyi
sirf baskalar1 tuttugu icin elinde tutmaz, almadiginda
fazla deger kazanacagi korkusuyla da almaz. Olasi ha-
talarin etkilerini dagitmak amaciyla yatirim araglari-
n1 ¢esitlendirmez. Harika sonuglar elde edecekseniz
biitiin bu 6zelliklerin 6nemi ortadadir. Ancak bu da
onun gibileri portfoy yonetiminde, kaide degil, istisna
olmaktan kurtaramaz.

Pasif kalmay1 tercih eder. Bir¢ok yatirimci her zaman
yapilacak harika seyler varmis gibi davranir. Belki de
her zaman miikemmel bir yatirim olanag: bulabilecek
kadar akilli olduklar1 izlenimini vermeleri gerektigini
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diistiniiyorlardir. Oysa miitkemmel yatirim olanaklar
nadiren gelir... ve bu da, dogalar1 geregi, onlarla her
giin karsilasmayacaginiz anlamina gelir.

Warren ise uzun siire pasif kalmay1 tercih eder ve

dogru bir yatirima rastlayincaya kadar oniine gelen
teklifi reddeder. ikna edici olmadiklar1 siirece yatirim
yapma konusunda isteksiz olusu, beyzbolun en biiyiik
vurucularindan biri olan ve omzunda sopasiyla kale
isaretinin basinda durup miikemmel vurus i¢in bekle-
yen Ted Williams'in tarzi ile benzerlik tasir. Siirekli iyi
firsatlarin ¢iktigini ve her an yatirim icin esit derecede
iyi firsatlar oldugunu kim iddia edebilir?
Son olarak, isini kaybetmekten endiselenmez. Dog-
ru oldugunu diisiindiigii tiim eylemleri gerceklestire-
bilen yatirimci sayisi ¢ok azdir. Bir¢ogu likit olmayan,
tartismali veya gelecek vadetmeyen varliklar1 satin
almaya; “herkesin” daha da yiikseleceginden emin ol-
dugu degerli varliklar1 satmaya ve en ¢ok giivendikleri
birka¢ varliktan olusan odaklanmis portfoyler olus-
turmaya yanasmaz. Neden mi? Ciinkii yanlis ata oyna-
manin sonuglarindan korkarlar.

Paray1 baskalar1 adina yoneten “simsarlar”, cesur
davranmanin onlar1 islerinden edeceginden ya da
miisteri kaybetmelerine neden olacagindan endise
ederler. Bu nedenle, sadece temkinli ve tartismasiz ka-
bul edilen eylemleri yaparlar. John Maynard Keynese,
“Diinyevi bilgelik 6gretisi; alisiimis yollarla gelen ba-
sarisizligin, alisiimadik yolla gelen basaridan daha iti-
barli oldugudur,” dedirten de bu egilimdir. Ancak bu
egilim onemli bir agmazi da beraberinde getirir: Eger
basarisiz olursa utanmaniza neden olacak kadar cesur
bir pozisyon alamiyorsaniz, iyi sonug verirse gercek
bir fark yaratabilecek pozisyon da alamazsiniz. Biiyiik
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yatinmcilar, diisiinsel kararlarini eylemle taglandirir;
kisacasi, biiyiik olmaya cesaret ederler.

Elbette Warrenin, isvereni tarafindan isten ¢ikarilmaktan
endiselenmesine gerek yoktur. Neredeyse hem konumu hem
de serveti kalicidir. Piyasa ¢okiisleri sirasinda tipik para yo-
neticilerinin basina geldigi gibi, varliklar1 kelepir fiyatlarla
satisa ¢ikararak sermayelerini ¢ekebilecek hicbir miisterisi
yoktur. Bu basit gergek, biiyiik yatirinmcilarin basarisinda
onemli bir rol oynar ve eminim Warren'in isleri bu sekil-
de diizenlemesi, serbest yatirim fonu yapisindan Berkshire
Hathaway’'in kurumsal formuna ge¢mesi tesadif degildir.
Baska tiirliisiinii de yapmazdi zaten.

Tabii ki, Warren Buffett, seckin yatirimcilarin diger bir-
¢ok ozelligini de tasir. Odakly, disiplinli ve kendinden emin-
dir. Cok ¢aliskandir. Son derece hesap¢i ve mantiklidir. Saygi
duydugu insanlar1 hem okuyan hem de onlarla iletisim ku-
ran acgozlii bir bilgi toplayicisidir. Iste bu noktada yaptigt
yatirnmlar sohret ya da para kazanma degil, temsil ettikleri
karmasik entelektiiel problemleri ¢6zme amacina yoneliktir.
Sohret ve para bu ¢abalarin yan tirtiniidiir ancak amaci degil-
dir, bundan eminim.

Warren Buffett'in son altmis yilda yaptigini teoride diger-
leri de yapabilirdi. Yukarida listelenen 6zellikler az bulunur
ancak benzersiz degildir. Ama biitiin bu 6zelliklerin gerektir-
digi eylemleri kag kisi gergeklestirebilir? Sadece ¢ok az insan
bunlarin hepsini eyleme gecirebilir. iste onun, Warren Buf-
fett Tarz1 ile bu kadar miistesna bir basariya imza atmasini
saglayan sey, biitiin bu 6zelliklerin yani sira, bir de 6zel in-
sanlar1 6zel yapan o “l¢iilemeyen sey’dir.

Howard Marks
Temmuz 2013
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Robert Hagstrom, Warren Buffett Tarzi'ni 1994 yilinda ilk ya-
yimlandiginda kitap hizla bir fenomen haline geldi. Bugii-
ne kadar [2004] kitabin 1,2 milyondan fazla kopyasi satildi.
Popiilaritesi, yaptigi analizin dogrulugunun ve tavsiyelerinin
degerinin bir kanitidir.

Konu Warren Buffett olunca, rakamlarin biuyiikligii
karsisinda saskina donmemek olanaksizdir. Cogu yatirim-
a1 yiizler, belki de binler mertebesinde diisiiniirken Buffett
milyonlar ve milyarlarin oldugu bir diinyada hareket ediyor.
Ama bu bize 6gretecek hicbir seyi olmadigi anlamina gelmez.
Tam tersi... Ne yaptigina ve ne yapmakta olduguna bakar ve
altinda yatan diisiinceyi anlayabilirsek, kararlarimizi onun-
kine gore modelleyebiliriz.

Robert’in kitabinin katacagi deger iste budur. Yillar bo-
yunca Warren Buffett'in eylemlerini, sozlerini ve kararlarim
yakindan inceledi ve ardindan bunlari genel basliklar altinda
analiz etmeye koyuldu. Bu kitap i¢in, bu genel basliklar1 her
kosulda ve tiim pazarlarda Buffett'in yatirim felsefesine ayna
tutan, her daim gecerli on iki doktrine ayirdi. Bu haliyle bu
doktrinler her yatirimciya rehberlik edebilirler.
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Robert'in ¢alismasinin kalici olmasini saglayan net odak
noktasi, yatirim tekniklerinden soz etse de, temelde yatirim
ilkelerini anlatmasidir. Ve ilkeler degismez. Warren’in, alayci
giilimsemesiyle, “Bu nedenle onlara ilke diyorlar,” dedigini
duyar gibiyim.

Gectigimiz on yil bize bu temel gercegi en canli bigimiy-
le gosterdi. Bu on yilda borsa egilimleri birkag¢ kez degisti.
Pek ¢ok insani zengin yapan bir ugan balonun ardindan sert
bir diisiis, uzun siiren aci verici bir asag1 yonlii seyir ve 2003
baharinda nihayet dibe vurduktan sonra tekrar yiikselmeye
baslayan bir piyasa goriildii.

Bu esnada Warren Buffett'in yatirim yaklasimi hi¢ degis-
medi. Bu kitapta 6zetini bulacaginiz ayni ilkeleri izlemeye
devam etti:

e Hisse senedi satin almayi, tiim sirketin bir pargasini satin
almak olarak diisiiniin.

e Konsantre ve diisiik devir hizli bir portfdy olusturun.

e Sadece anlayabildiginiz ve analiz edebildiginiz seylere ya-
tirim yapin.

e Satin alma fiyati ile sirketin uzun vadeli degeri arasinda
bir giivenlik marj1 arayin.

Berkshire Hathaway yatirimcilari, her zamanki gibi, bu istik-
rarli yaklasimin avantajlarindan yararlaniyorlar. Berkshire
Hathaway hisseleri, 2003 yilinda toparlanmanin baslamasin-
dan bu yana hisse basina yaklasik 20 bin dolar artarak, kar-
silastirma doneminde genel piyasanin getirilerini ¢ok geride
birakip % 30’dan fazla deger kazand:.

Deger yatirimcilari i¢in Benjamin Graham, Warren Buf-
fett ve cagdaslar1 araciligiyla Robert Hagstrom gibi yeni nesil
uygulayicilara uzanan bir diisiince zinciri var. Graham’'in en
taninmis 6grencisi Buffett, yatirimcilara sik sik Graham'in
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